




2.1 Penelitian Terdahulu 
a)  Yuliani (2007) 
Penelitian oleh Yuliani (2007) menguji hubungan efisiensi operasional dengan 
kinerja profitabilitas pada sektor perbankan yang go public di Bursa Efek Jakarta 
menghasilkan bukti empisris bahwa indikator-indikator efisiensi operasional yang 
diproksikan dengan BOPO, CAR, LDR, dan MSDN secara bersama-sama mampu 
memberikan kontribusi terhadap ROA sebesar 79,2%. Berdasarkan uji parsial, 
variabel BOPO dan CAR berpengaruh signifikan terhadap ROA sedangkan MSDN 
dan LDR tidak berpenagruh signifikan terhadap ROA. 
Oleh karena itu, dalam penelitian ini diekspektasikan adanya pengaruh yang 
positif antara efisiensi operasional yang diproksikan dengan CAR (Capital Adequacy 
Ratio), NPL (Non performing Loan), dan LDR (Loan Deposit Ratio), dengan kinerja 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA (Return on Assets). 
Persamaan : Proksi efisiensi operasional menggunakanCAR (Capital Adequacy 
Ratio)dan LDR (Loan Deposit Ratio), dan proksi kinerja profitabilitas 




Perbedaan : Penelitian ini menguji pengaruh efisiensi operasional dan kinerja 
profitabilitas terhadap harga saham, sedangkan penelitian Yuliani 
menguji hubungan efisiensi operasional dengan kinerja profitabilitas 
saja. 
b)  Tarmizi Achmad (2003) 
Tarmizi Achmad (2003) meneliti adanya unsur kualitas informasi yang 
relevan, dimana relevan merupakan karakteristik primer dari kualitas informasi 
keuangan, maka perlu diadakan penelitian apakah laporan keuangan perusahaan 
emiten (perusahaan yang menjual sahamnya di pasar modal) masih mengandung 
unsur-unsur relevansi yang terdiri dari predictive value, feed back value, dan 
timelines sehingga laporan keuangan yang disajikan dapat menambah kegunaan bagi 
para investor. Hasilnya menyatakan bahwa prinsip full disclosure sudah diterapkan 
dalam laporan keuangan perusahaan emiten, namun laporan keuangan perusahaan 
publik di Indonesia cenderung sering terlambat diterima oleh pemakai. Akibatnya 
sering mereka kehilangan informasi yang penting  dan bahkan mereka dalam 
melakukan investasinya cenderung mengikuti informasi pasar tanpa mereka 
melakukan analisis tersendiri. 
Persamaan : Menginformasikan kegunaan laporan keuangan bagi 
 para investor dalam pengambilan keputusan investasi. 
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Perbedaan : Penelitian ini tidak hanya menginformasikan kegunaan laporan 
keuangan bagi para investor saja, tetapi juga mengukur 
efisiensi operasional dan kinerja profitabilitas terhadap harga 
saham yang dapat membantu para investor dalam pengambilan 
keputusan investasinya. 
c)  Hartono dan Sihotang (2009) 
Hartono dan Sihotang (2009) melakukan studi mengenai hubungan 
profitabilitas dengan pergerakan harga saham pada sektor usaha perbankan di Bursa 
Efek Indonesia. Studi ini menganalisis rasio profitabilitas yang diukur dengan Net 
Profit Margin (NPM), Return on Asset (ROA), danReturn on Equity (ROE).Hasilnya 
menunjukkan bahwa hanya rasio ROE saja yang memberikan pengaruh yang 
signifikan terhadap pergerakan harga saham. Sedangkan rasio lainnya, yaitu NPM 
dan ROA tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. 
Persamaan :Mengukur kinerja profitabilitas dengan harga saham pada sektor 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Perbedaan : penelitian ini hanya menggunakan rasio ROA dalam 
menganalisis rasio profitabilitas, sedangkan Hartono dan 




d)  Pascal Dumontier dan Raffaournier (2002) 
Pascal Dumontier dan Raffaournier (2002) menjelaskan bahwa tujuan dari 
akuntansi adalah untuk menyediakan informasi yang relevan kepada para investor 
untuk pengambilan keputusan investasinya.Padacapital market (pasar modal) data 
akuntansi ditujukan untuk memfasilitasi para investor tentang prediksi arus kas masa 
depan, risiko, dan pengembalian atas invesatsi mereka. Metode pengembalian 
mengasumsikan bahwa informasi pendapatan seharusnya menyebabkan sebuah 
peningkatan harga saham jika data akuntansinya mengandung informasi yang baik 
dan sebuah penurunan harga jika laporan keuangan berisi berita yang buruk. 
Persamaan : Membuktikan dan mengkaji seberapa besar informasi laporan 
keuangan mempengaruhi keputusan investor dalam 
pengambilan keputusan investasinya. 
Perbedaan :Penelitian ini hanya menggunakan bank-bank yang terdaftar di 
BEI saja.Sedangkan Pascal Dumontier dan Raffaournier 







e)  Haryanto dan Toto Sugiharto (2003) 
 Haryanto dan sugiharto (2003) menguji Pengaruh Rasio Profitabilitas 
Terhadap Harga Saham pada perusahaan industri minuman di BEJ. Dari penelitian 
tersebut disimpulkan bahwa dari beberapa rasio profitabilitas yang digunakan dalam 
mengukur performa perusahaan ternyata yang mempunyai pengaruh yang signifikan 
dengan harga saham  adalah rasio pengembalian ekuitas. Hal ini dapat dibuktikan 
dengan menguji uji korelasi dan regresi. Hubungan antara rasio PE terhadap harga 
saham menunjukkan hubungan yang kuat dan searah. Sedangkan dengan melakukan 
pengujian hipotesis menunjukkan hasil bahwa ternyata terdapat pengaruh yang 
signifikan antara rasio PE terhadap harga saham. 
Persamaan : Menguji kinerja profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 
terhadap harga saham. 
Perbedaan : Penelitian ini menggunakan bank-bank yang terdaftar diBEJ, 
sedangkan penelitian yang dilakukan Haryanto dan sugiharto 







2.2 Landasan Teori 
2.2.1 Signaling Theory 
Signaling theorymenjelaskan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan isyarat melalui laporan keuangan untuk mengurangi asimetri 
informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih 
banyak hal dan prospek perusahaan yang akan datang daripada pihak luar seperti 
investor dan kreditor. Menurut Wolk et al (2000 dalam Saridan Zuhrotun, 2006), 
kurangnya informasi investor mengenai perusahaan dapat menimbulkan keraguan 
bagi investor sehingga investor cenderung melindungi diri dan hal tersebut 
mengakibatkan harga saham perusahaan menjadi rendah. Salah satu cara untuk 
mengurangi asimetri informasi tersebut adalah dengan memberikan informasi 
mengenai apa yang telah dilakukan manajemen melalui laporan keuangan yang dapat 
dipercaya. Informasi melalui laporan keuangan harus sesuai dengan prinsip 
konservatisme yang mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan 
laba sehingga laba dalam laporan keuangan lebih berkualitas. 
Keandalan dan integritas informasi laporan keuangan yang telah dipastikan 
oleh akuntan publik merupakan sebuah sinyal yang dapat mempengaruhi opini dan 
keputusan investor, kreditor, atau pihak-pihak lain yang berkepentingan.Saat 
informasi diumumkan dan investor menerima informasi tersebut, investor terlebih 
dahulu menginterprestasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal, 
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yang akhirnya menimbulkan reaksi investor yang ditunjukkan dengan terjadinya 
perubahan dalam volume perdagangan saham (Sunardi, 2010) 
2.2.2 Karakteristik Kualitatif Laporan Keuangan 
Menurut Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan 
(KDPPLK), tujuan laporan keuangan adalah untuk menyediakan informasi yang 
menyangkut posisi keuangan dan kinerja suatu perusahaan yang bermanfaat bagi 
sejumlah besar pengguna dalam pengambilan keputusan.Laporan keuangan juga 
merupakan bentuk pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang 
dipercayakan kepadanya dan dalam rangka mencapai tujuan tersebut suatu laporan 
keuangan yang dihasilkan oleh pihak manajemen harus memiliki beberapa 
karakteristik kualitatif. Karakteristik kualitatif dari laporan keuangan meliputi (IAI, 
2009): 
A. Dapat Dipahami merupakan kualitas penting informasi yang ditampung dalam 
laporan keuangan agar mudah dipahami oleh pemakai yang diasumsikan 
memiliki pengetahuan yang memadai tentang aktivitas ekonomi dan bisnis, 
akuntansi, serta kemauan untuk mempelajari informasi dengan ketentuan yang 
wajar.   
B. Relevan untuk dapat mempengaruhi keputusan ekonomi pemakai dengan 
membantu mereka mengevaluasi peristiwa masa lalu, masa kini, atau masa 
depan. Informasi posisi keuangan dan kinerja di masa lalu seringkali 
digunakan sebagai dasar untuk memprediksi posisi keuangan dan kinerja di 
masa depan. Kemampuan laporan keuangan untuk membuat prediksi dapat 
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ditingkatkan dengan menampilkan informasi tentang transaksi dan peristiwa 
masa lalu. Relevansi informasi dipengaruhi oleh hakikat dan materialitasnya. 
Informasi dipandang material jika kelalaian untuk mencantumkan atau 
kesalahan dalam mencatat informasi tersebut dapat mempengaruhi keputusan 
ekonomi pemakai yang diambil atas dasar laporan keuangan. 
C. Keandalan bebas dari pengertian menyesatkan, kesalahan material, dapat 
diandalkan oleh pengguna sebagai penyajian yang tulus dan jujur.  
1. Penyajian jujur mengandung pengertian bahwa informasi harus 
menggambarkan dengan jujur transaksi serta peristiwa lainnya.  
2. Substansi mengungguli bentuk Setiap peristiwa perlu dicatat dan disajikan 
sesuai dengan substansi dan realitas ekonomi dan bukan hanya bentuk 
hukumnya. 
3. Netralitas. Diarahkan pada kebutuhan umum pemakai dan tidak 
tergantung pada kebutuhan dan keinginan pihak tertentu. 
4. Pertimbangan sehat mengandung unsur kehati-hatian pada saat melakukan 
perkiraan dalam kondisi ketidakpastian. 
5. Kelengkapan yang berarti infomasi dalam laporan keuangn harus lengkap. 
Kesengajaan untuk tidak mengungkapkan dapat menyebabkan informasi 
menjadi menyesatkan. 
D. Dapat dibandingkan yaitu informasi akuntansi dapat dibandingkan sehingga 
pengguna dapat membandingkan laporan antar periode untuk mengidentifikasi 
kecenderungan posisi dan kinerja perusahaan, maupun membandingkan 
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laporan keuangan antar perusahaan untuk mengevaluasi posisi keuangan 
secara relatif. 
E. Kendala informasi yang relevan dan andal 
1. Tepat waktu karena jika terjadi penundaan dalam pelaporan, maka 
informasi yang dihasilkan akan kehilangan relevansinya. Namun untuk 
menyediakan informasi yang tepat waktu, seringkali perlu melaporkan 
sebelum seluruh aspek transaksi atau peristiwa lainnya diketahui, sehingga 
mengurangi keandalan informasi. Oleh karena itu kebutuhan pengambil 
keputusan merupakan pertimbangan yang menentukan.  
2. Keseimbangan antara biaya dan manfaat adalah sebuah kendala yang 
harus disadari oleh penyusun dan pemakai laporan keuangan karena 
manfaat yang dihasilkan informasi seharusnya melebihi biaya 
penyusunannya.  
3. Keseimbangan antara karakteristik kualitatif untuk memenuhi tujuan 
laporan keuangan. Kepentingan relatif dari berbagai kasus yang berbeda 
merupakan masalah pertimbangan profesional.  
F. Penyajian yang wajar mengandung pengertian bahwa laporan keuangan sering 
dianggap menyajikan dengan wajar posisi keuangan, kinerja, serta perubahan 





2.2.3 Relevansi Laporan Keuangan 
Agar bermanfaat, informasi harus relevan untuk memenuhi kebutuhan 
pemakai dalam proses pengambilan keputusan (IAI, 2009). Informasi memiliki 
kualitas yang relevan jika membantu pengguna laporan keuangan untuk mengevaluasi 
masa lalu dan memprediksi posisi keuangan maupun kinerja perusahaan di masa 
depan, atau memiliki predictive value. 
Menurut Francis dan Schipper (1990 dalam Sumani dan Rahmawati, 2007) 
terdapat empat interpretasi dari construct nilai relevan. Interpretasi yang pertama 
menyatakan bahwa informasi laporan keuangan mengarahkan harga saham dengan 
menyerap nilai intrisik saham.Menurut interpretasi yang kedua,informasi finansial 
memiliki nilai relevanjika mengandung variabel-variabel yang dapat digunakan 
dalam penilaian ataumembantu memprediksi variabel-variabel tersebut. Nilai relevan 
dalam interpretasiketiga diukur dengan kemampuan informasilaporan keuangan 
untukmengubah harga saham karena informasi tersebut dianggap mempengaruhi 
investor untuk memperbaiki ekpektasinya, sedangkan pada interpretasiyang keempat, 
nilai relevan diukur dengankemampuan informasi laporan keuanganuntuk menangkap 
atau mengikhtisarkaninformasi yang mempengaruhi nilai sahamtanpa memperhatikan 
sumber informasitersebut. 
Suatu angka akuntansi disebut relevanjika angka tersebut secara signifikan 
berasosiasi dengan harga atau return sekuritas (Lako, 2007). Hal tersebut sejalan 
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dengan pendekatan dalam operasionalisasi construct nilai relevan menurut Francis 
dan Schipper (1990 dalam Sumani dan Rahmawati, 2007) antara lain:  
a) Pendekatan Return–Based yang mengukur nilai relevan dengan total return 
yang diperoleh dari informasi laporan keuangan.  
b) Pendekatan Explanatory Power yang mengukur nilai relevan dengan 
variasi capital market value yang diperoleh dari kemampuan dan pengaruh 
informasi laporan keuangan. 
Dari uraian di atas, jelaslah bahwa tanpa adanya unsur relevan dalam 
karakteristik kualitatif, laporan keuangan yang disajikan perusahaan tidak akan 
berguna, terutama  dalam pengambilan keputusan dalam investasi.  
2.2.4 Kegunaan Keputusan (Decision Usefullness) Laporan Keuangan 
Agar informasi yang tersaji menjadi lebih bermanfaat dalam pengambilan 
keputusan, data keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang berguna dalam 
pengambilan keputusan ekonomis (Almilia dan Kristijadi, 2003). Hal ini ditempuh 
dengan cara melakukan analisis laporan keuangan. Lastari (2004) menjelaskan bahwa 
dalam melakukan pemilihan saham, ada dua aspek atau pendekatan yang sering 
digunakan, yaitu aspek fundamental dan aspek teknikal.Aspek fundamental 
merupakan faktor yang diidentifikasi dapat mempengaruhi harga saham dan dapat 
mencerminkan kondisi perusahaan emiten.Analisis fundamental dilakukan oleh 
investor menggunakan data keuangan perusahaan untuk menghitung nilai intrinsik 
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saham, oleh karena itu laporan keuangan merupakan informasi yang sangat penting 
unuk pengambilan keputusan. 
Menurut Lako (2007)  ada dua perspektif teori yang mendasari hipotesis value 
relevance dalamkegunaan keputusan laporan keuangan. Perspektif pertama adalah 
information perspective on decisionusefulness.Perspektif ini mengakui tanggung 
jawab individual dalam memprediksi kinerja perusahaan di masa depan dan fokus 
terhadap penyajian informasi yang berguna untuk tujuan tersebut. Pendekatan ini 
mengakui bahwa pasar saham akan bereaksi terhadap pengumuman informasi yang 
berguna dari sumber mana saja (termasuk dari laporan keuangan) dan juga mengakui 
bahwa informasi merupakan suatu komoditas yang sangat kompleks. Perspektif ini 
menerima historical costs sebagai basis akuntansi dan mengandalkan full disclosure 
untuk meningkatkan kegunaan informasi laporan keuangan kepada investor. 
Perspektif kedua adalah measurement perspectiveon decision usefulness.Perspektif 
ini mengakui bahwa akuntan bertanggung jawab untuk menyatukan fairvalues dalam 
laporan keuangan utama, menjamin bahwa hal tersebut dilakukan dengan reliabilitas 
yang tinggi, dan membantu investor memprediksi kinerja perusahaan di masa depan. 
Perspektif ini mengandalkan pendekatan studi asosiasi (association studies) untuk 
mengukur relevansi nilai angka-angka akuntansi untuk pasar saham. 
2.2.5 Efisiensi Operasional 
Arti kata efisien menurut kamus besar bahasa Indonesia yaitu tepat atau sesuai 
untuk mengerjakan atau menghasilkan sesuatu dengan tidak membuang-buang waktu, 
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tenaga, biaya,  mampu menjalankan tugas dengan tepat dan cermat,  berdaya guna, 
dan bertepat guna. Sedangkan definisi dari efisien yaitu adalah penggunaan sumber 
daya secara minimum guna pencapaian hasil yang optimum.Efisiensi mencari cara-
cara terbaik untuk mencapai ouput optimum. Efisiensi hanya dapat dievaluasi dengan 
penilaian-penilaian relatif, membandingkan antara input dan output yang diterima. 
Untuk menentukan apakah suatu kegiatan dalam organisasi itu termasuk efisien atau 
tidak maka prinsip-prinsip atau persyaratan efisiensi harus terpenuhi, yaitu: (1) 
Efisiensi harus dapat diukur, (2) Efisiensi mengacu pada pertimbangan  rasional, (3) 
Efisiensi tidak boleh mengorbankan kualitas, (4) Efisiensi merupakan teknis 
pelaksanaan, (5) Pelaksanaan efisiensi harus disesuaikan dengan kemampuan 
organisasi yang bersangkutan, (6) Efisiensi itu ada tingkatannya, bisa dengan 
persentase (Syamsi, 2004). 
2.2.6 Kinerja Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur kinerja 
manajemen.Profitabilitas perusahaan memberikan informasi kepada pihak luar 
mengenai efisiensi operasional perusahaan.Analisis profitabilitas mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada masa lalu. Kegunaan ini dapat 
diproyeksikan ke masa depan untuk melihat kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba di masa mendatang sehingga laba merupakan informasi penting bagi investor 
sebagai pertimbangan dalam menanamkan modalnya.  
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Para investor di pasar modal sangat memperhatikan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan dan meningkatkan laba, hal ini merupakan daya tarik bagi 
investor dalam melakukan jual beli saham.Watt dan Zimmerman (1990 dalam 
Ardiansyah, 2004) menyatakan bahwa prestasi keuangan, khususnya tingkat 
keuntungan, memegang peranan penting dalam penilaian, khususnya sebagai dasar 
keputusan akuntansi dalam pembelian saham. 
2.2.7 Pengaruh Efisiensi Operasional terhadap Kinerja Profitabilitas 
Penelitian oleh Yuliani (2007) yang menguji hubungan efisiensi operasional 
dengan kinerja profitabilitas pada sektor perbankan yang go public di Bursa Efek 
Jakarta menghasilkan bukti empisris bahwa indikator-indikator efisiensi operasional 
yang diproksikan dengan BOPO, CAR, LDR, dan MSDN secara bersama-sama 
mampu memberikan kontribusi terhadap ROA sebesar 79,2%. Berdasarkan uji 
parsial, variabel BOPO dan CAR berpengaruh signifikan terhadap ROA sedangkan 
MSDN dan LDR tidak berpenagruh signifikan terhadap ROA. 
Oleh karena itu, dalam penelitian ini diekspektasikan adanya pengaruh yang 
positif antara efisiensi operasional yang diproksikan dengan CAR (Capital Adequacy 
Ratio), NPL (Non performing Loan), dan LDR (Loan Deposit Ratio), terhadap kinerja 




2.2.8 Pengaruh Efisiensi Operasional dan Kinerja Profitabilits Terhadap 
Harga Saham  
Menurut Payamta (2000), harga saham pada hakikatnya merupakan besarnya 
pengorbanan yang harus dilakukan oleh setiap investor untuk penyertaan dalam 
perusahaan. Harga di pasar sekunder akan bergerak sesuai dengan kekuatan 
permintaan dan penawaran yang terjadi atas saham. Tinggi rendahnya harga saham 
lebih banyak dipengaruhi oleh petimbangan pembeli dan penjual tentang kondisi 
internal dan eksternal perusahaan. 
Payamta (2000) menguji pengaruh variabel-variabel keuangan dan signaling 
terhadap penentuan harga saham di Bursa Efek Jakarta.Hasilnya menunjukkan bahwa 
ROA berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham selama tujuh 
hari pengamatan setelah IPO. Penelitian lain dilakukan oleh Ardiansyah (2004) serta 
Meiden dan Toumahu (2003). Ardiansyah (2004) melakukan studi mengenai 
pengaruh variabel keuangan dan moderasi besaran perusahaan terhadap hubungan 
antara variabel keuangan terhadap return awal dan return 15 hari setelah IPO 
terhadap perusahaan yang terdaftar di BEJ (Bursa Efek Jakarta). Ardiansyah (2000) 
menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap initial return namun 
berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO. Sedangkan Meiden dan Toumahu 
(2003) menganalisis pengaruh rasio profitabilitas dan rasio nilai pasar terhadap 
realize return pada industri barang konsumsi di BEJ. Hasil pengujian tersebut 




Oleh karena itu, dalam penelitian ini diekspektasikan adanya pengaruh yang 
positif antara efisiensi operasional dan kinerja profitabilitas terhadap harga saham. 
 









2.4 Hipotesis penelitian 
H1a   :  Efesiensi Operasional yang diproksikan dengan CAR berpengaruh 
terhadap kinerja profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 
H1b : Efesiensi Operasional yang diproksikan dengan NPL berpengaruh 
terhadap Kinerja profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 
H1c : Efesiensi Operasional yang diproksikan dengan LDR berpengaruh 
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H2a : Efesiensi Operasional yang diproksikan dengan CAR berpengaruh 
terhadap harga saham 
H2b : Efesiensi Operasional yang diproksikan dengan NPL berpengaruh 
terhadap harga saham 
H2c : Efesiensi Operasional yang diproksikan dengan LDR berpengaruh 
terhadap harga saham 
H2d :Kinerja profitabilitas  yang diproksikan dengan ROA berpengaruh 
terhadap harga saham 
 
